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Rezumat

Acest studiu Tsi propune sa descifreze reforma guvernantei economice
europene la care lucreaza intens toate statele membre ale Uniunii Europene,
sub coordonarea si In stransa consultare cu institutile europene aferente.
Scopul studiului este acela de a arata ca, desi guvernanta economica euro-
peana este un amestec de instrumente si mecanisme sofisticate, complexe si
uneori chiar birocratice, aceasta poate reprezenta o mare oportunitate in
favoarea reformelor, pentru a crea o economie europeana puternica pe
termen lung.

Mesajul principal al studiului este urmatorul: proiectul Uniunii Europene
este inca un santier in lucru care are nevoie de timp pentru a definitiva
constructia simultana a celor patru piloni esentjali: uniunea monetara, uniunea
economicd, uniunea financiara si uniunea politici. In conditii de criza si sub
auspiciile unei reforme fara precedent de adancire a Uniunii Economice si
Monetare, banca centrala poate face anumite lucruri, respectiv politica mone-
tara poate juca un rol critic in calmarea presiunilor de pe pietele financiare si,
poate ,cumpara”’ timp pentru ca decidentii din alte domenii ale politicilor
macroeconomice sa intervina cu masuri de ajustare si reforma, dar sigur nu se
poate substitui acestor politici, mai ales pe un orizont de timp mediu si lung.

Analiza se opreste la cateva aspecte particulare: (i) in prima parte,
descrie reforma guvernantei economice care are loc in cadrul Uniunii Euro-
pene, din trei perspective: perspectiva politica - pentru a arata vointa si
determinarea actorilor politici-, perspectiva politicilor economice - pentru a
arata faptele concrete si rezultatele implementarii deciziilor politice - si,
perspectiva legislativa - pentru a arata transpunerea in format juridic atat a
deciziilor politice cat si a actiunilor implementare deja sau in curs de
implementare; (ii) In partea a doua, este detaliat fiecare din pilonii esentiali ai
reformei guvernaniei economice europene care vizeaza, pe termen lung,
adancirea Uniunii Economice si Monetare: cadrul integrat financiar, cadrul
integrat bugetar, cadrul integrat al politicilor economice si legitimitatea
democratica; (iii) Tn partea a treia, sunt identificate si discutate trei aspecte
importante pe care literatura de specialitate le-a consacrat analizei rolului
bancii centrale in prevenirea, managementul si rezolutia crizei, in Tncercarea
de a raspunde la o intrebare care framanta in prezent atat cercetatorii cat si
bancherii centrali europeni si americani: ce poate si ce nu poate face o banca
centrala in conditii de criza? iar, (iv) in final, cateva concluzii incheie pledoaria
in favoarea acordarii unui mandat cat mai largit Uniunii Europene capabil sa
acopere toate ariile de integrare: uniunea monetara, uniunea fiscala, uniunea



bancara si uniunea politica, adica obiectivul pe termen lung al celui mai mare
proiect european postbelic.

Cuvinte-cheie: guvernanta economica europeana, cadrul integrat
financiar, cadrul integrat bugetar, cadrul integrat de politici economice,
coordonarea politicilor economice, legitimitate democratica si raspundere,
uniunea monetara, uniunea bancara, uniunea fiscald, uniunea economica,
uniunea politica.



Introducere

Integrarea europeana este cel mai ambitios proiect european dupa cel
de-al doilea razboi mondial. Construirea, graduala, in timp, a Uniunii Europene
a aratat, in esenta, disponibilitatea sefilor de stat si de guvern din cele mai
puternice tari europene de a renunta la o parte din idealurile nationale de
identitate si suveranitate in favoarea unor idealuri comune, europene. lar
beneficiile nu au incetat sa apara: Europa traverseaza aproape 70 de ani de
pace, libertate si prosperitate, masurate prin nasterea unei a treia generatii
consecutive de locuitori care nu cunoaste, decat eventual din povesti,
tragediile celor doua generatii anterioare, zdrobite de atrocitatile incomensu-
rabile ale ultimelor doua conflagratii mondiale intdmplate pe teritoriul euro-
pean; poate acesta sa fie un semn ca principalii actori politici au invatat leciiile
amare ale conflictelor mondiale, iar deschiderea spre negociere si dialog sa fie
de bun augur pentru construirea unui proiect european de lunga durata.

Viziunea pe termen lung a uniunii monetare a fost vizibila inca din 1969,
cand sefii de stat si de guvern din Comunitatea Europeana au decis, la Haga,
pregatirea unui plan de actiune pentru fondarea Uniunii Economice si
Monetare, concretizat, in octombrie 1970, in celebrul raport al grupului de
lucru condus de Pierre Werner, prim-ministru si ministru de finante
luxemburghez (Isdrescu’, 2013); mai tarziu, in 1989 in raportul lui Jacques
Delors strategia devenea destul de clara: uniunea monetara trebuia sa
coabiteze cu uniunea economica, dar la un stadiu ulterior expansiunii uniunii
monetare. Evenimentele de natura geopolitica (caderea comunismului in sud-
estul Europei, la sfarsitul anului 1989) au precipitat dezvoltarea uniunii
monetare: graba cu care s-a negociat si semnat Tratatul de la Maastricht, care
a reprezentat baza legala a crearii Uniunii Economice si Monetare, denota
presiunea exercitata de factorul politic asupra ratiunii economice si arata ca,
intr-un timp relativ scurt, statele fondatoare s-au putut mobiliza pentru a
ajunge la un compromis politic si istoric care a avut rezultat palpabil - Uniunea
Economica si Monetara.

Dar, realitatea economica a devenit imediat vizibila in sensul c3,
fondarea zonei euro a adus laolalta state cu politici, viziuni si discipline
bugetare foarte diverse, ceea ce a facut practic imposibila existenta unei
autoritati fiscale unice si, ca urmare, impunerea si aplicare unor reguli fiscale
stricte inca de la inceput. Situatia a functionat in parametrii normali atata
vreme cat toate statele membre ale zonei euro aveau acces la finantarea de
pe pietele internationale la costuri reduse, de regula sub sau comparabile cu
rata dobanzii de politca monetara a bancii centrale a Germaniei —
considerata, traditional, cea mai mica; pe de alta parte, nici pietele financiare,



respectiv sectorul privat care credita aceste tari si, nici sefii de stat si de
guvern din statele zonei euro din ultimele doua decenii si jumatate nu a fost
interesati sa evalueze cu adevarat situafia fiscal-bugetara a {tarilor lor,
deoarece aveau certitudinea aderarii la un club cu rating maxim - zona euro;
ca urmare, atat guvernele nationale cat si sectorul privat au acumulat sume
(uneori) uriagse pe partea datoriei suverane, respectiv a datoriei private. Pana
la momentul in care sectorul bancar al zonei euro - care cunoscuse intre timp
un grad mare de integrare si de globalizare financiara - a fost atins serios de
criza derivativelor din SUA, iar vulnerabilitaile nu au intarziat sa iasa la
suprafata: pe de o parte, avem vulnerabilitatile interne ale zonei euro, rezul-
tate din slabiciunile modelului institutional initial al Uniunii Economice si
Monetare, in special din lipsa unor instrumente care sa rezolve in mod
sistematic dezechilibrele macroeconomice la nivel european; iar pe de alta
parte, avem vulnerabilitafile externe zonei euro, respectiv gradul, uneori exor-
bitant, de financializare a economiilor nationale, respectiv dominanta secto-
rului financiar in modelul de crestere economica. Ca urmare, reforma
guvernantei economice europene a devenit proiectul cu cea mai mare
anvergura la nivelul Uniunii Europene, atat din perspectiva interna — in scopul
consolidarii si adancirii Uniunii Economice si Monetare - cat si din perspectiva
externa — Tn scopul ruperii cercului vicios dintre sectorul bancar si stat. Faptul
ca la intalnirea sefilor de stat si de guvern din luna iunie 2012 (Consiliul
European)® au fost decisi pasii pentru adancirea Uniunii Economice si
Monetare (prin: implementarea uniunii bancare, reglementata si suprave-
gheata in comun, la nivel european, de catre Banca Centrala Europeana, apoi
de catre o autoritate care va avea dreptul sa rezolve situatia bancilor cu
probleme si, in paralel, de catre o a treia autoritate care va permite
recapitalizarea bancilor in certe conditii bine definite) a fost considerat un
semnal politic major: statele membre ale uniunii monetare au fost de acord sa
imparta responsabilitatea politica si economica a uniunii bancare si astfel,
implicit, a uniunii fiscale, facand, in paralel, pasul catre uniunea politica. Altfel
spus, liderii politici ai statelor membre, indiferent de ideologia doctrinara pe
care o0 servesc, au acordat Uniunii Europene un mandat largit, capabil sa
acopere toate cele patru tipuri de uniuni mentionate anterior: uniunea
monetara, uniunea fiscalda, uniunea bancara si uniunea politica. Asa cum
istoria uniunilor monetare de pe continentul european a dovedit de-a lungul
timpului, daca exista suficienta determinare si vointa politica din partea marilor
puteri, Uniunea Europeana are sansa, si de data aceasta, sa iasa din aceasta
crizad nu numai cu 0 moneda unica puternica, dar si cu institutii europene
consolidate si cu o guvernanta economica europeana adancita.

In cele ce urmeazi voi descrie cele patru elemente fundamentale ale
reformei guvernantei economice europene, dupa care voi detalia, separat,
fiecare element in parte.



1. Reforma guvernantei
economice europene

Uniunea Economica si Monetara care Europa a adoptat-o la inceputul
anilor '90 s-a bazat pe o uniune monetara largita, dar incompleta, ancorata de
0 moneda unica (euro) si de o banca centrala comuna (Banca Centrala
Europeana), fara insa a include o uniune virtuala economica, respectiv fara o
uniune fiscald, o uniune bancara, o guvernanta comuna a institutiilor europene
si 0 coordonare de facto a politicilor economice structurale comune, la nivel
european. Arhitectii Uniunii Economice si Monetare au gandit acest proiect in
speranta ca uniunea economica va rezulta ca o consecinta fireasca a uniunii
monetare. Dar cand criza financiara a lovit si continentul european, absenta
unor instrumente cruciale de coordonare a politicilor macroeconomice a
constrans puternic Europa sa adopte masuri rapide, uneori nu neaparat
indelung fundamentate, alteori poate prea detaliate, de gasire a unor solutii
pentru implementarea cat mai rapida a uniunii economice. Pietele financiare,
din dorinta de a-si creste influenta sau chiar de a induce sentimentul de
dominatie asupra institutiilor financiare europene, au reactionat in termeni
duali, preluati imediat de analisti si de mass-media; Bergster® a sintetizat
aceste reactii si le-a impartit astfel: (i) ori Europa abandoneaza proiectul
uniunii monetare, ori dimpotriva, (ii) Europa insistda si persista prin
implementarea unei uniuni economice complementare, avand ca rezultat
integrarea deplina si adancirea Uniunii Economice si Monetare; calea de
mijloc nu este benefica nici euro-optimistilor si nici euro-scepticilor. Studiul de
fatd porneste de la cea de a doua premisa si, descrie proiectul Uniunii
Economice si Monetare din aceasta perspectiva de continuitate, pe baza
documentelor oficiale ale Comisiei Europene si ale Consiliului European si a
discutiilor care au avut loc la nivelul diferitelor comitete la care am participat,
fara a exclude literatura academica de specialitate aparuta in acest domeniu.

Voi detalia, asadar, reformei guvernantei economice europene pornind
de la proiectul Comisiei Europene denumit oficial, in raportul celor patru
presedinti, ca fiind ,Uniunea Economica si Monetara veritabild™, din trei
perspective:

(i) perspectiva politicilor (policies) economice - pentru a arata faptele
concrete si rezultatele implementarii deciziilor politice (ii) perspectiva politica
(politics) - pentru a arata vointa si determinarea actorilor politici - si, (iii)
perspectiva legislativa - pentru a arata transpunerea in format juridic atat a
deciziilor politice cat si a actiunilor implementare deja sau in curs de
implementare. Ordinea aleasa nu este intamplatoare: accentul in procesul de
reforma cade pe componenta de politici macroeconomice care, pe baza
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vointei si determinarii politice, se va concretiza intr-un cadrul legal gata pentru
negociere decizie gi implementare.

Din perspectiva politicilor, diagrama 1 descrie principalele elemente ale
arhitecturii proiectului Uniunii Economice Monetara profunda si veritabila:

CADRUL INTEGRAT BUGETAR

(3) Pactul
de Stabili-
tate si
Crestere

SR

EU 17+1

Procedura
de Deficit

Excesiv
(2) Supravegherea consolidati la
nivel european (5) Procedura de dezechilibre excesive
lichidita-

=R E e

(4) Semestrul european

(1) Uniunea bancard tea
Majoritatea (6) Parla-

calificatd de mentul
vot European

i)lﬂl.!nm.n'
National

Ecofin

LEGITIMITATEA DEMOCRATICA / RESPONSABILITATEA

Sursa: Graham Bishop website. prelucrare si intervretare provrie

HeEAZp2Z2mE

ARORAPZ WOC=A-S=COTY PEHEIFZ0UXOON

Conform diagramei de mai sus, se poate constata ca, masurile de re-
forma la nivelul guvernantei economice europene introduc cateva mecanisme
si instrumente de monitorizare, supraveghere si coordonare pentru zona euro,
simultan cu intreaga Uniune Europeana si, doar un singur instrument dedicat
exclusiv zonei euro, dar oferit, optional, si tarilor din afara zonei euro:

e implementarea Uniunii bancare, initial, reglementata si suprave-
gheata in comun, la nivel european, de catre Banca Centrala Euro-
peana, apoi de catre o autoritate care va avea sarcina sa rezolve
situatia bancilor cu probleme si, in paralel, de catre o a treia autori-
tate care va permite recapitalizarea bancilor, in conditii clare si bine
definite juridic - corespunzator cu (1) din diagrama, se aplica obligato-
riu zonei euro gi, optional, zonei non-euro

e supravegherea consolidata la nivel european, parte a primului pilon al
Uniunii bancare: mecanismul unic de supraveghere - corespunzétor
cu (2) din diagrama
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intarirea Pactului de Stabilitate si Crestere (PSC), care limiteaza
deficitul bugetar si datoria publica a fiecarui stat membru, prin
urmatoarele actiuni: (i) supravegherea si monitorizarea ex-ante a
bugetelor nationale, (ii) inifierea mai rapida a procedurii de deficit
excesiv pentru acele state membre care sunt in pericol de a depasi
pragul limita de 3 la suta pentru deficitul bugetar anual si, (iii)
evaluarea datoriei publice si a factorilor care promoveaza cresterea
economica durabila - corespunzator cu (3) din diagrama

aplicarea de sanctiuni (0,2% din PIB) pentru statele membre din zona
euro care prezinta informatii statistice false cu privire la deficitul
bugetar si datoria publica - corespunzator cu (3) din diagrama
stabilirea de standarde care sa sigure corectitudinea si independenta
raportarii si analizelor datelor statistice nationale, Tn special in
domeniul politicilor fiscal-bugetare nationale - corespunzator cu (3)
din diagrama

exercitiul anual de: (i) monitorizare si coordonare ex-ante a politicilor
macroeconomice simultan la nivel european (UE28), la nivelul zonei
euro (UE17+1) si la nivelul fiecarui stat membru, (ii) depistarea, acolo
unde este cazul, inca din faza incipienta, a posibilelor dezechilibre
macroeconomice aferente fiecarui stat membru si, (iii) evaluare
anuala a bugetelor nationale pentru coordonarea politicilor econo-
mice - corespunzdtor cu (4) diagrama

cadrul legal pentru supravegherea programelor nationale de reforma
transmise Comisiei Europene de catre statele membre — corespun-
zator cu (4) din diagrama

exercitiul anual de recomandari din partea Comisiei Europene pentru
fiecare stat membru cu privire la programele nationale de reforma si
programele de convergentad; exceptie fac statele membre care sunt
subiectul unui program formal de asistenta financiara cu institutiile
financiare europene (Roménia nu a primit recomandari de tara in
primele doua cicluri ale Semestrului European, dar imediat dupa
incheierea acordului cu Comisia europeana, in luna martie 2013, a
primit primul set de recomandari de {ara) - corespunzator cu (4) + (5)
diagrama

exercitiul anual de identificare si monitorizare ex-ante a posibilelor
dezechilibre macroeconomice la nivelul fiecarui stat membru -
corespunzétor cu (5) si in corelatie cu (4) din diagrama

aplicarea de sanctiuni (0,1% din PIB) sub forma unui depozit purtator
de dobadnda in cazul in care un stat membru din zona euro nu
actioneaza conform recomandarilor pentru corectarea dezechilibrelor
macroeconomice - corespunzator cu (5) din diagrama

utilizarea procedurilor automate de avertizare si sanctionare, prin folo-
sirea majoritatii calificate inverse - corespunzator cu (6) din diagrama
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e asumarea responsabilitdti sau darea de seama (accountability) a
ministrilor de finante din statele membre care au primit sanctiuni sau
avertismente, in fata comisiilor de specialitate din Parlamentul
European - corespunzétor cu (6) din diagrama

e largirea transparentei proceselor decizionale de supraveghere a
derapajelor macroeconomice si intarirea gradului de responsabilitate
(dare de seama-accountability) a decidentilor politici. In cazul zonei
euro, aceasta inseamna ca, odata ce executivul comunitar propune o
masura (de prevenire sau de sanctionare) a unui stat membru,
aceasta nu va putea fi ignorata de Consiliu ci, dimpotriva, va putea fi
adoptata, daca membrii Consiliului decid cu o majoritate de 9 din 17
state membre ale zonei euro - corespunzator cu (6) din diagrama.

Din perspectiva politica, Uniunea Europeana traverseaza un proces de
integrare Tn adancime, in care factorul timp joaca rolul determinant (Moutot et
all®, ECB, 2008), cel putin din doud perspective: (i) inainte de integrare, cand
este nevoie de timp pentru a atinge si a dovedi un anume nivel de
convergenta suficient de sustenabila pentru sustinerea monedei unice si
pentru a construi o guvernanta institutionala adecvata si flexibila, adaptabila
rapid noilor cerinte si, (ii) dupa integrare, cand uniunea monetara are nevoie
de timp pentru consolidare.

Aminteam mai sus de Raportul ,Catre o veritabila Uniune Economica si
Monetara” (elaborat de presedintele Consiliului European in cooperare cu
presedintele Comisiei Europene, presedintele Eurogrup-ului si presedintele
Bancii Centrale Europene), lansat in luna iunie 2012 si imbunatatit sase luni
mai tarziu®, ca despre documentul considerat cu cea mai mare anverguré
strategica din istoria Uniunii Europene, pentru ca transmite un puternic semnal
politic comun de actiune in vederea atingerii obiectivului final pe termen lung:
adancirea Uniunii Economice si Monetare si finalizarea celor patru piloni ai
Uniunii Europene: uniunea financiara, uniunea fiscald, uniunea economica si
uniunea politica. Noua arhitectura a Uniunii Economice si Monetare ar urma
sa devina operationala intr-un orizont de timp de circa 10 ani, luand in calcul
si posibile amendamente aduse Tratatului de Functionare a Uniunii Europene.

Din punct de vedere legislativ, vointa politica pentru implementarea
politicilor economice s-a transpus Tn practica, printr-un cadrul legal stabil si
solid, care cuprinde un set de reglementari privind guvernanta economica
europeand’ aplicabil tuturor statelor membre ale Uniunii Europene, propus de
Comisia Europeana in luna septembrie 2010, adoptat de Parlamentul
European, dupa un an de negocieri, in luna septembrie 2011 si devenit
operational in luna decembrie 2011.

Voi detalia in cele ce urmeaza fiecare din cele patru elemente de
adancire a Uniunii Economice si Monetare profunde si veritabile:
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1.1. Cadrul integrat financiar: vizeaza, pe termen lung, crearea
uniunii financiare si are ca obiectiv principal asigurarea si mentinerea
stabilitatii financiare in zona euro si in Uniunea Europeana, ca un intreg,
tinand cont de faptul ca dezechilibrul dintre pietele financiare tot mai integrate
(globalizate) si arhitectura de stabilitate financiara inca segmentata la nivel
national a avut drept rezultat coordonarea insuficienta intre autoritati. Absenta
unui cadru integrat la nivel european si a unui mecanism care sa gestioneze
global riscurile cu care se confrunta sectorul bancar european a periclitat,
pana la cote extrem de periculoase, legatura dintre sistemul bancar si datoriile
suverane ale unor state membre; s-a creat astfel un cerc vicios cu efecte
negative asupra amplificarii crizei datoriilor, care au determinat o inversare a
directiilor fluxurilor de capital pana la limita cuplarii cu crize ale sectorului
financiar. Ca urmare, unele state membre nu au mai avut acces la finantarea
de pe pietele financiare internationale, aparand riscul ca efectele de
contagiune sa se propage in intreaga zona euro sau chiar catre unele state
non-euro. In acest context, a devenit imperios necesar infiintarea unor
mecanisme eficace de tip bail-in si bail-out, care sa furnizeze lichiditati statelor
membre aflate in dificultate si care sa gestioneze astfel riscul de contagiune,
pentru a proteja stabilitatea financiara a zonei euro si a Uniunii Europene, Tn
ansamblu.

Doua sunt elementele definitorii ale acestui cadru de lucru financiar,
piatra de temelie pentru viitoarea uniune financiara europeana: (a) Uniunea
bancard si (b) Supravegherea consolidatd la nivel european a sectorului
bancar - marcate corespunzator cu (1) si (2) in diagrama 1.

Conform Raportului initial al celor patru presedinii (iunie 2012), proiectul
Uniunii Bancare avea urmatoarele elemente: (i) un sistem unic european de
supraveghere bancara, (ii) o schema unica europeana de rezolutie si, (iii) o
schema unica europeana de garantare a depozitelor, toate aceste elemente
urmand sa se sprijine pe un element comun: (iv) un cadrul comun de
reglementare.

Intre timp, conceptele au evoluat si s-au rafinat, astfel incat in luna iunie
2013, presedintele Comitetului Economic si Financiar®, a prezentat o
arhitectura modelata a cadrului integrat financiar:

a) Uniunea bancarda, cuprinde trei mecanisme de baza:

(i) SSM — mecanismul unic de supraveghere, finalizat din punct de
vedere tehnic In perioada septembrie 2012-aprilie 2013 si, in curs de obtinere
a consensului politic®

(i) SRM - mecanismul unic de rezolutie — propunerea Comisiei
Europene este asteptata pana la sfarsitul lunii iunie 2013 si,

(iil) ESM - mecanismul european de stabilitate, de fapt instrumentul de
recapitalizare directa a bancilor, care a intrat in functfiune in luna septembrie
2012, capabil sa ofere acces instantaneu la un fond de 500 miliarde euro pe
baza unor programe de asistenta financiara pentru statele membre din zona
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euro aflate in situatii financiare dificile, deocamdata considerat ca un
precursor al unui posibil fond unic de garantare la nivel european.

Suplimentar, proiectul Uniunii bancare se va sprijini si pe alte elemente
considerate de maxima importanta, cum ar fi:

(iv) un set unic european de reglementari (single rulebook) valabil pentru
piata unica, in scopul asigurarii convergentei functiei de reglementare la nivel
european, care se afla in curs de elaborare de catre statele membre sub
coordonarea Autoritatii Bancare Europene, asteptat a fi implementat cat mai
curand posibil, pana la stabilirea mecanismului unic de rezolutie

(v) CRD IV — proiectul de directiva privind cerintele de capital (sau noul
set de reglementari Basel Ill) pentru care s-au incheiat negocierile tehnice si
politice cu statele membre si cu Parlamentul European

(vi) BRRD - proiectul de directiva privind rezolutia si recapitalizarea
bancilor, pentru care s-au incheiat negocierile tehnice si este asteptat avizul
politic al Parlamentului European

(vii) DGSD - proiectul de directiva privind schema unica e garantare a
depozitelor pentru care negocierile sunt suspendate pana la momentul in care
se va obtine acordul politic asupra BRRD.

(b) Supravegherea consolidata la nivel european, respectiv acordarea
Bancii Centrale Europene de competente suplimentare cu privire la
supravegherea bancilor din zona euro si, optional, din zona non-euro, in
temeiul articolului 127 alineatul (6) din Tratatul de Functionare a Uniunii
Europene; in acest sens, un proiect de regulament a fost negociat la nivelul
statelor membre si, impreuna cu pachetul legislativ aferent mecanismului unic
de supraveghere, asteaptd consensul politic european pentru a putea fi
implementat cat mai rapid.

Din punct de vedere practic, se asteapta ca Mecanismul unic de supra-
veghere sa asigure schimbul deplin de informatiji intre autoritatile nationale de
supraveghere cu privire la situatia bancilor, identificarea instrumentelor
comune de prevenire si actiunile comune pe care le-ar putea intreprinde
pentru rezolvarea problemelor intr-un stadiu cat mai timpuriu. In scopul
restabilirii increderii Tn sistemul bancar, acest mecanism ar trebui sa permita
desfasurarea activitatilor de supraveghere in conditi de maxima confiden-
tialitate, stricte si obiective, fara a lasa marje prea mari de toleranta si
flexibilitate in materie de reglementare. Se va pregati astfel terenul pentru
perceperea Mecanismului unic de supraveghere ca mecanism public de
siguranta care sa asigure recapitalizarea bancilor in mod direct, contribuind la
ruperea cercului vicios dintre sistemul bancar si datoriile suverane, respectiv
la consolidarea zonei euro.

Din punct de vedere legislativ, avem de-a face cu un set de propuneri
ale Comisiei Europene de reglementari negociate deja cu toate statele
membre si pentru care se asteapta obtinerea unui consens politic la nivel
european:
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— propunere pentru un regulament care (i) instituie un mecanism unic
de supraveghere la nivel european aplicabil statelor din zona euro
dar la care pot adera, in mod voluntar, si tarile din afara zonei euro si,
care (ii) confera Bancii Centrale Europene competenta legala de
asumare si exercitare de responsabilitati Tn domeniul supravegherii,
alaturi de autoritatile nationale de supraveghere; se creeaza, in acest
mod, cadrul legal pentru delimitarea guvernantei institutionale a
procesului decizional de politicd monetara de guvernanta procesului
de supraveghere la nivel consolidat. in cadrul acestui nou mecanism
unic, raspunderea finald asupra sarcinilor specifice de supraveghere
legate de stabilitatea financiara a tuturor bancilor din zona euro ii va
reveni Bancii Centrale Europene iar autoritafile nationale de supra-
veghere vor avea un rol important Tn activitadtile curente de
supraveghere si In pregatirea si implementarea deciziilor Consiliului
Supraveghetorilor al Bancii Centrale Europene.

— propuneri de modificare a actualului regulament de functionare a
Autoritatii Bancare Europene in vederea pastrarii integritatii pietei
unice, dar si a unui echilibru de forte decizionale in interiorul
Autoritatii Bancare Europene'® (prevederi care s& modifice sistemul
de vot si sa protejeze Tmpotriva unei eventuale dominatji a tarilor
participante la Mecanismul unic de supraveghere in cadrul Consiliului
supraveghetorilor Autoritatii Bancare Europene). De asemenea, se
propune ca Autoritatea Bancara Europeana sa pastreze competenta
in ceea ce priveste elaborarea setului unic de reglementare in
materie de supraveghere, cu scopul de a asigura convergenta si
coerenta practicilor de supraveghere bancara pentru toate cele 28 de
state membre.

— 0 propunere de comunicare in care se prezinta viziunea generala a
Comisiei Europene cu privire la Uniunea Bancara.

In ceea ce priveste SRM - Mecanismul unic de rezolutie-, sunt dispo-
nibile numai cateva principii de baza, pana la aparitia proiectului Comisiei
Europene cu privire la modalitatea concreta de functionare, autoritatea care va
operationaliza acest mecanism si fondul de rezolutie care va sustine financiar
acest mecanism'":

e necesitatea de a recurge la rezolutie ar trebuie sa fie redusa la mini-
mum, datorita unor norme prudentiale comune stricte si coordonarii
imbunatatite a supravegherii in cadrul mecanismului de supraveghere
unic

e in cazul in care interventia mecanismului unic de rezolutie este
necesara, actionarii si creditorii ar trebui sa suporte costurile
rezolutiei Tnainte de acordarea oricarei finantari externe
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e eventualele resurse suplimentare necesare pentru finantarea proce-
sului de restructurare ar trebui sa fie furnizate prin mecanisme finan-
tate de sectorul bancar, si nu sa se recurga la banii contribuabililor.

1.2. Cadrul integrat bugetar: vizeaza, pe termen lung, o uniune
bugetara si o uniune economica veritabila, pe baza unui proces coerent de
elaborare a politicilor fiscale la nivel national si european; acest proces
presupune: (i) coordonarea intre autoritatile statului (minister de finante-banca
centrala-guvern-parlament), (ii) imbunatatirea calitatii guvernantei institutio-
nale in ceea ce priveste procesul decizional macroeconomic (consens asupra
marilor obiective strategice nationale pe termen mediu si lung), (iii) un buget
centralizat la nivel european, care sa reflecte gradul de integrare si vointa
politica pentru integrare, respectiv capacitatea fiscal-bugetara a Uniunii
Europene si, (iv) mijloace de impunere si implementare a deciziilor din
domeniul fiscal si economic, in circumstante specifice si bine definite.

Din perspectiva raportului celor patru presedinti', varianta imbunétatits,
acest cadru ofera cel puiin doua repere privind instituirea unei capacitati
fiscale pentru Uniunea Economica si Monetara:

— politicile bugetare nationale solide, care vor asigura o coordonare ex
ante a bugetelor anuale ale statelor membre din zona euro si vor
consolida supravegherea statelor celor care se confrunta cu dificultati
financiare, prin imbunatatirea cadrului de guvernanta economica
(pachetul legislativ de sase reglementari, sau asa-numitul 6-pack- si,
pachetul legislativ de doua reglementari valabil numai pentru zona
euro — sau asa-numitul 2-pack)

— facilitati de ajustare la socurile economice, prin instituirea unui
mecanism de tip asigurare intre tarile din zona euro, pentru a
contracara socurile economice puternice specifice de la o tara la alta,
dar si efectul de contagiune de la o tara spre o alta tara. O astfel de
facilitate ar asigura o forma de solidaritate fiscala exercitatd de-a
lungul ciclurilor economice, imbunatatind rezilienta zonei euro in
ansamblu si reducand costurile financiare asociate ajustarilor
macroeconomice™’*.

Procedura de deficit excesiv — care se declanseaza la depasirea
pragului de 3 la suta din PIB a deficitului public — este prevazuta in art. 126 din
Tratatul privind Functionarea Uniunii Europene ca o garantie ca statele
membre isi corecteaza erorile de politici fiscale. Sunt luate in calcul doua
valori cheie de referinta: deficitul public (3 la suta din PIB) si datoria publica
(60 la suta din PIB). Gradul mare de indatorare atins de multe state membre,
chiar nainte de inceperea crizei, a fost dovada practica a faptului ca
Procedura de deficit excesiv nu a fost eficient implementata si nu a determinat
reducerea datoriei publice. Reforma guvernantei economice a introdus recent
in cadrul Pactului de Stabilitate si Crestere prevederi referitoare la eficien-
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tizarea implementarii acestei proceduri. Astfel, este posibila deschiderea unei
Proceduri de deficit excesiv Tmpotriva unui stat membru numai folosind
criteriul datoriei publice, in cazul in care diferenta dintre aceasta si pragul de
60 la suta nu este redusa, in medie, cu 5 la suta pe an, chiar daca deficitul
public se incadreaza in {inta de 3 la suta din PIB. Statele membre care fac
parte din zona euro sunt supuse unor sanctiuni pecuniare, Tn vreme ce statele
membre din afara zonei euro nu au astfel de riscuri, dar nerespectarea
recomandarilor in cadrul Procedurii de deficit excesiv poate duce la
suspendarea angajamentelor din Fondul de Coeziune.

La sfargitul anului 2011 s-au adoptat o serie de reglementari legislative
(pachetul de sase reglementari, sau asa-numitul 6-pack si Tratatul privind
stabilitatea, coordonarea si guvernanfa in cadrul Uniunii Economice gi
Monetare) care au adus Tmbunatatiri semnificative in zona prevenirii deze-
chilibrelor bugetare, evolutiei datoriei si asumarii responsabilitatii nationale
(ownership-ul) pentru reglementarile europene. In plus, celelalte elemente
legate de consolidarea guvernantei fiscale in zona euro finalizate in luna
aprilie 2013 (,pachetul privind supravegherea si monitorizarea bugetara” sau
asa-numitul 2-pack), urmeaza a fi puse in aplicare in profunzime incepand cu
partea a doua a anului 2013. Se spera astfel ca acest cadru imbunatatit de
guvernantd economica europeana sa asigure o coordonare ex ante a
bugetelor anuale si sa consolideze supravegherea tuturor statelor membre din
zona euro si din afara zonei euro care se confrunta cu dificultati financiare:

e Pachetul legislativ de sase reglementari (6-pack) introdus in anul
2011 ca masura de intarire a guvernantei economice europene, mai
ales pe partea componentei fiscal-bugetare, a lansat procedura de
supraveghere a unor potentiale viitoare derapaje ale politicii fiscale
incepand din faza alcatuirii bugetelor nationale; astfel, cheltuielile
bugetare ale statelor membre vor putea fi analizate de Comisie si
separate ulterior Tn cheltuieli “sanatoase” si cheltuieli “nesanatoase”,
inclusiv in functie de legatura acestora cu nivelul de competitivitate si
crestere economica. ,Numai prin faptul ca o terta parte, teoretic mult
mai putin politizata decat executivele nationale, se va pronunta
asupra sustenabilitatii unor alocari bugetare este un pas important
catre o nsdnatosire a finantelor publice”'*; ulterior, acest pas poate fi
urmat si de posibilitatea aplicarii de avertismente si chiar de sanctiuni
pecuniare asupra statelor din zona euro care incalca disciplina
bugetara.

e Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul
Uniunii Economice si Monetare a intrat in vigoare incepand cu 1
ianuarie 2013. Tratatul vizeaza consolidarea disciplinei fiscale in
cadrul zonei euro prin intermediul ,regulii privind un bugetul echilibrat”
si al mecanismului de ,corectie automatd”; cele mai importante
prevederi referindu-se la: (i) cerinfa ca bugetele nationale ale statelor
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membre participante sa fie echilibrate sau in surplus; acest obiectiv
va fi considerat indeplinit daca deficitul public structural anual nu
depaseste 0,5 % din PIB-ul nominal; (ii) in cazul in care un stat
membru se abate de la regula privind un buget echilibrat, va fi
declansat un mecanism de corectie automata, statul membru urmand
sa corecteze devierile pe parcursul unei perioade stabilite; (iii) statele
membre vor avea obligatia introducerii cerintei referitoare la disciplina
bugetara si la mecanismul automat de corectie in sistemele lor
juridice nationale, de preferinta la nivel constitutional. Termenul
pentru indeplinirea acestei obligatii este de cel mult un an de la
intrarea In vigoare a tratatului; (iv) procesul decizional in contextul
procedurii aplicabile deficitelor excesive va avea un caracter automat:
statele membre din zona euro sunt de acord sa sprijine recoman-
darile si propunerile Comisiei catre Consiliu, cu exceptia cazului in
care o majoritate calificata a statelor respective se pronunta impo-
triva. Romania a ratificat tratatul Tn luna iunie 2012, asumandu-si,
incepand cu 1 ianuarie 2013, aplicarea dispozitiilor titlurilor Il si IV
din tratat privind pactul bugetar si, respectiv, coordonarea politicilor
economice si convergenta.

1.3. Cadrul integrat al politicii economice

Cadrul integrat al politicii economice vizeaza, pe termen lung uniunea
economica, in stransa dependenta cu uniunea monetara, uniunea financiara si
uniunea fiscala, cu scopul de a oferi un set din cele mai eficiente instrumente
de coordonare a politicilor statelor membre pentru obtinerea unei cresteri
economice solide si durabile. Reformele introduse la acest nivel, si care
functioneaza deja de trei ani reprezintd primele semne concrete de
determinare politica, prin crearea:

(i) exercitiului anual de coordonare, denumit Semestrul European,
soldat, in etapa finala, cu recomandari specifice fiecarei tari si, a (ii) noii
Proceduri de dezechilibre macroeconomice excesive, care include si posibile
sanctiuni ambele marcate corespunzétor cu (3) si (4) in diagrama 1. Dar este
nevoie sa se mearga mai departe de aceste mecanisme si sa se instituie un
cadru si mai solid pentru coordonarea, convergenta si aplicarea politicilor
structurale in toate statele membre ale Uniunii Europene. in acest context,
Concluziile Consiliului European din octombrie 2012, reiterate si in luna iunie
2013 au solicitat si mai multa vointa politica cu privire la implementarea
reformelor care promoveaza competitivitatea, cresterea economica si crearea
de locuri de munca pentru toti cetatenii Uniunii Europene.

Semestrul European reprezinta un exercitiu de coordonare anuala pe
orizontalda, la nivelul tuturor statelor membre, pe probleme de politici
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economice, fiscale si reforme structurale, instrument nou creat de Uniunea
Europeana pentru monitorizarea preventiva a politicilor economice.

Principalele etape si responsabilitatile aferente sunt: (i)dureaza cateva
luni calendaristice (perioada ianuarie-iunie), (ii) stabileste termene fixe,
aceleasi pentru fiecare stat membru, dar si responsabilitafi precise referitoare
la: * lansarea Analizei Anuale a Cresterii (luna ianuarie) — Comisia Europeana,
la * stabilirea prioritatilor politicilor economice la nivel comunitar, in special
cele cu impact asupra politicilor fiscal-bugetare, obligatorii pentru fiecare stat
membru (luna martie) — Comisia Europeana si la * transmiterea simultana a
Programului National de Reforma si a Programului de Stabilitate sau a Progra-
mului de Convergenta (luna aprilie) — fiecare stat membru; (iii)elaborarea
recomandarilor pentru fiecare stat membru (luna iunie) — Comisia Europeana.

Analiza Anuald a Cresterii este un document elaborat de Comisia
Europeana in urma evaluarii detaliate a principalelor provocari economice cu
care se confrunta Uniunea Europeana. Anul acesta, analiza se afla deja la a
treia edifie si marcheaza inceputul celui de-al treilea exercitiu de Semestru
European. Pe baza unor actiuni prioritare, Comisia Europeana stabileste directia
politicilor de stabilitate macroeconomica, de consolidare fiscala si reforme
structurale precum si a masurilor complementare de stimulare a cresterii eco-
nomice. Mesajul principal al analizei pentru anul 2013 se refera la restabilirea
increderii, ca efect al implementarii actiunilor prioritare de prevenire a acumularii
unui nivel nesustenabil al datoriei publice, de combatere a disfunctionalitatilor
prelungite si severe de pe pietele financiare, de asigurare a conditiilor pentru
stimularea cresterii economice potentiale concomitent cu sustenabilitatea
finantelor publice, de corectare a dezechilibrelor macroeconomice daunatoare si
de continuare a insanatosirii sistemului financiar.

Ca obligatie ce decurge din calitatea de stat membru, fiecare fara, la
nivel de minister de finante, trebuie sa transmita, simultan, Comisiei Euro-
pene: (i) Programul National de Reforma, care include, incepand din 2011, si
o0 componenta privind supravegherea macro-prudentiala, pe langa cele cinci
directii majore de actiune prevazute de Strategia Europa 2020; (ii) Programul
de stabilitate (pentru zona euro) si/sau Programul de convergenta (pentru
zona non-euro), care a inclus pentru prima data, incepand cu anul 2011, un
capitol referitor la evaluarea balantei structurale in scopul evaluarii deze-
chilibrelor macroeconomice, pentru a fi in concordanta cu noul pachet legisla-
tiv privind imbunatatirea guvernantei economice europene, din perspectiva
Pactului de Stabilitate si Crestere. Pe baza concluziilor Consiliului European
din luna martie, Comisia Europeana evalueaza programele nationale de
reforma si programele de stabilitate si/sau convergenta pana in luna iunie.

Ulterior, Comisia Europeana transmite fiecarui stat membru recomandari
integrate specifice'®, bazate pe orientérile aferente strategiei Europa 2020 si
ofera asistenta in ceea ce priveste elaborarea politicii bugetare in limitele
prevazute de Pactul de Stabilitate si Crestere.
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Pentru prima oara de la demararea exercitiului de monitorizare si
coordonare, in anul 2013 Romania a fost obiectul analizei din cadrul
Semestrului european si a primit opt recomandari de tara pentru imbunatatiri
in domeniul reformei pietei muncii, a sectorului sanitar, in domeniul educatiei,
a calitatii guvernantei sectorului de stat si independentei sistemului judiciar in
lupta Tmpotriva corupfiei.

Recomandarile si avizul Consiliului privind programele de stabilitate
si/sau convergenta sunt adoptate, la nivel de sef de state si de guverne, de
Consiliul European in luna iulie. In a doua jumatate a anului, fiecare stat
membru are obligatia de a transpune aceste recomandari in bugetul national
pentru anul urmator.

Procedura de dezechilibre macroeconomice excesive - asa cum
mentionam anterior, pachetul de 6 reglementari privind guvernanta economica
europeana, (asa numitul 6-pack) stabileste noi reguli privind monitorizarea si
supravegherea politicilor fiscale si macroeconomice in toate cele 28 de state
membre ale UE. In cadrul acestui pachet, Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al
Parlamentului European si al Consiliului privind prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice instituie un instrument nou - Procedura
privind dezechilibrele macroeconomice - menit sa ajute la detectarea si
corectarea evolutiilor economice riscante. Anual, Comisia Europeana publica
un raport privind mecanismul de alerta; primul a fost lansat in luna februarie
2012 iar cel de-al doilea in luna noiembrie 2012.

Din perspectiva acestui mecanism de alertd’®, analiza are ca punct de
plecare un tablou de bord (scoreboard) construit pe baza a zece indicatori
macroeconomici, dupa cum urmeaza:

e indicatori relevanti pentru detectarea timpurile a dezechilibrelor
externe si de competitivitate: (i) soldul contului curent, (ii) pozitia
investitionala neta, (iii) cursul de schimb real efectiv, (iv) cota de piata
a exporturilor, (v) costul unitar al fortei de munca.

e indicatori relevanti pentru detectarea dezechilibrelor interne: (vi)
preturile locuintelor, (vii) fluxul de credit catre sectorul privat, (viii)
datoria sectorului privat, (ix) datoria sectorului public, (x) rata
somaijului.

e pentru anul 2013 a mai fost adaugat si al 11-lea indicator: rata de
crestere a datoriilor sectorului financiar, pentru a reflecta legatura
dintre economia reala si sectorul financiar.

Scopul acestor indicatori este ca, pe baza unor nivele orientative,
considerate nivele de alerta, sa se detecteze posibile dezechilibre externe si
de competitivitate, dar si dezechilibre de natura interna. Daca acestea
dezechilibre sunt de natura benigna, atunci procedura este oprita. Daca insa
se dovedesc nocive, trebuie declansate actiuni de prevenire sau actiuni
corective: (i) pentru componenta preventiva, Comisia si Consiliul UE adopta
recomandari aferente fiecarui stat membru cu probleme; (ii) pentru
componenta corectiva, daca se considera ca exista dezechilibre macroeco-
nomice severe sau care pot pune in pericol functionarea Uniunii Economice si
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Monetare, Comisia poate recomanda Consiliului lansarea procedurii de
dezechilibru excesiv.

De exemplu, raportul din luna noiembrie 2012" intocmit, ex-ante pentru
anul 2013, a depistat un numar de 14 state membre (Belgia, Bulgaria,
Danemarca, Spania, Franta, Italia, Cipru, Ungaria, Malta, Olanda, Slovenia,
Finlanda, Suedia si Regatul Unit) pentru care sunt necesare analize detaliate
si a constatat acumularea unor dezechilibre macroeconomice, diferite ca
natura si gravitate. Pentru aceste tari Comisia a elaborat o serie de orientari
cuprinse in recomandarile de tara analizate la nivelul Comitetului Economic si
Financiar si a structurilor aferente acestuia si, aprobate de Consiliul pentru
Afaceri Economice si Financiare (Ecofin) pe parcursul lunii iunie 2013.
Comisia considera ca este util sa se acorde, in egala masura, o atentie sporita
riscurilor si vulnerabilitatilor existente dar si progreselor obiinute pentru
corectarea unor indicatori, conform recomandarilor de tara din anul precedent.

1.4. Legitimitate democratica
si o responsabilizare consolidate

Legitimitate democratica si o responsabilizare consolidate vizeaza o
uniune politica bazata pe impartirea suveranitatii de catre toti cetatenii Uniunii
Europene. Punerea in aplicare a acestui principiu devine astfel esentiala pentru
eficacitatea celorlalte trei elemente detaliate mai sus (respectiv, cadrul integrat
financiar, cadrul integrat bugetar si cadrul integrat al politicilor economice).
Aceasta inseamna implicarea Parlamentului European in ceea ce priveste
responsabilitatea deciziilor adoptate la nivel european, pastrand rolul esential al
parlamentelor nationale, in functie de situatie.

Tratatul de la Lisabona si pachetul de sase reglementari (asa-numitul 6-
pack) confera dreptul Parlamentului European de a interveni in exercitiul
Semestrului European aproape in orice moment, dar fara a lua decizii sau a fi
implicat in procesul de luare a deciziilor ce privesc politicile macroeconomice. La
randul lor, parlamentele nationale au la indemana doua instrumente clasice, pe
care le pot utiliza ih continuare pentru exercitiul Semestrului European: mandat
conferit ministrilor in domeniile aferente recomandarilor de tara si dezbaterea
bugetelor nationale, a programelor de convergenta, respectiv de stabilitate si, nu
in ultimul rand, a proiectului recomandarilor de tara inainte de faza de negociere
la Bruxelles. Astfel, reforma a guvernantei economice europene ofera noi
posibilitafi sau extinde atribute mai vechi ale parlamentelor nationale tocmai in
ideea de a spori controlul democratic si responsabilitatea actorilor politici in
procesul de fundamentare si luare a deciziilor la nivel national si european:
.existd acum posibilitatea ca parlamentele nationale sa invite experti ai Comisiei
implicati in analizele de tara, pentru a oferi informatji suplimentare, sau activarea
comisiilor mixte pe probleme de afaceri europene si buget-finante, monitorizarea

extinsa si dezbateri in cadrul Parlamentului European”'®.



2. Ce poate si ce nu poate face banca centrala in
noul context al reformei guvernantei europene

2.1. Prevenirea crizei

“Asigurarea stabilitatii preturilor este o conditie (aproape) suficienta
pentru promovarea stabilitatii financiare; asigurand niveluri reduse ale inflatiei,
bancile centrale contribuie decisiv la stabilitatea financiara si la sustena-
bilitatea cresterii economice” (Isarescu, 2012). Altfel spus, mentinerea stabi-
litatii preturilor este cea mai buna contributie pe care politica monetara o poate
aduce stabilitatii financiare si, pe termen lung cresterii economice, chiar
incepand cu faza incipienta de prevenire a crizei.

Argumentam 1in primul studiu ca implicarea bancii centrale in
supravegherea macro-prudentiala necesitda o suma intreaga de eforturi din
partea bancii centrale: eforturi de constructie (sau de ajustare) institutionala,
un mandat bine definit de macro-prudentialitate si, nu Tn ultimul rand, o
combinatie echilibrata a mix-ului de obiective secundare in raport cu politica
monetara, pastrand nealterate obiectivul primar de mentinere a stabilitatii
preturilor si independenta bancii centrale (respectiv, modelul conservator
Rogoff de banca centrala).

Merita amintita Tn acest context pozitia Germaniei in cadrul negocierilor
pentru primul si al doilea pilon al Uniunii bancare: o implementare eficienta a
SSM-mecansimul unic de supraveghere, simultan cu SRM-mecansimul unic
de rezolutie nu se poate realiza fara garantarea mandatului actual al bancilor
centrale nationale, respectiv al Bancii Centrale Europene in Tratatul de
Functionare a Uniunii Europene. Altfel spus, ceea ce poate sa faca banca
centrala este, in primul rand, sa vegheze la mentinerea independentei bancii
centrale si sa indeplineasca obiectivul primar de stabilitate a preturilor; pentru
aceste doua deziderate este necesara: (i) separarea guvernaniei institutionale
a procesului decizional de politicd monetara de guvernanta institutionala a
procesului decizional de supraveghere consolidata si, (ii) includerea atributiilor
de stabilitate financiara si de supraveghere consolidatd in procesul de
elaborare si fundamentare a deciziei de politica monetara.

O citire atentda a unora dintre cele mai reprezentative studii de
specialitate atat din mediul academic american cét si din cel european, arata o
concentrare a dezbaterii asupra rolului bancii centrale in prevenirea crizelor,
pe trei tipuri de aspecte:

(i) o parte a economistilor, mai ales studiile Bancii Reglementelor
Internationale’ si cele ale Bancii Centrale Europene, insistd pe asumarea, de
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catre banca centrala, a unui mandat de macro-prudentialitate dar cu pastrarea
nealterata a obiectivului primar de politica monetara si a independentei bancii
centrale; In acest sens se propune: (a) implicarea bancilor centrale in formu-
larea si implementarea politicii de stabilitate financiara, pentru ca aceasta sa
fie eficace, (b) mandatul bancii centrale privind stabilitatea financiara si
aranjamentele de guvernanta trebuie sa fie compatibile cu responsabilitatile
de politicA monetara necesare pentru atingerea obiectivului primar, (c)
conferirea functiei de stabilitate financiara bancii centrale nu este suficienta ci
necesita instrumente suplimentare, institutii (constructie institutionala adec-
vatd) si, asumarea de responsabilitati pentru findeplinirea obiectivelor
secundare, (d) clarificarea ex-ante a rolului si atributiilor fiecarei institutji
implicate in politica de stabilitate financiara cu scopul: diviziunii clare a muncii,
stabilirii unui mecanism de luare a deciziilor rapid si efectiv in situatii de criza,
controlul compromisurilor si impartirii responsabilitatilor (Raportul Ingves, BIS
Central Bank Governance Group, 2006)%° .

(i) un alt grup de economisti pledeaza pentru asa-numita ,noua
paradigma a bancii centrale” (Mishkin si White, 2003%', Obstfeld, si Rogoff,
2009%, Rajan, 2005%, Reinhart, si Rogoff, 2009?*) in sensul urmator: in cele
mai multe din cazuri, banca centrala nu a putut prezice consecintele acestei
crize financiare pe care o traversam, in primul rand datorita neincluderii
parametrilor aferenii funciiei de stabilitate financiara in modelul sau
econometric; ca urmare, devine logica si necesara largirea mandatului bancii
centrale in sensul de asumare si a obiectivului de stabilitate financiara, alaturi
de obiectivul primar privind stabilitatea prefurilor. Pentru bancile centrale
membre ale Sistemului European al Bancilor Centrale aceasta este o solutie
neviabila, deoarece contravine cadrului legal descris de acquis-ul aferent
Uniunii Economice si Monetare si,

(iii) o serie de banci centrale din statele dezvoltate, in frunte cu banca
centrala a SUA-FED- au intreprins masuri de relaxare, fara precedent, a
cadrului de politica monetara — masuri neconventionale de politica monetara
(quantitative easing), cu scopul de a stimula cresterea economica atunci,
avand in vedere faptul ca masurile de politica monetara standard s-au dovedit
a fi ineficiente. Aceasta abordare este insa criticabila in literatura academica
europeana, cel putin din doua considerente: (a) implementarea cu dificultate a
unei strategii efective de iesire, odata ce presiunile inflationiste cresc si, (b)
riscurile din ce in ce mai mari pe care investitorii, in cautare perena de profituri
(vields) pe termen scurt si foarte scurt, par a si le asuma fara prea multe
ezitari, altadata mult mai precauti atunci cand era vorba de revigorarea, fie si
tranzitorie, a miscarilor de capital pe termen scurt si foarte scurt; aceste din
urma circumstante explica de ce Fondul Monetar International a pledat pentru
reintroducerea, temporara, a controlului miscarilor de capital®.

Pentru cazul Bancii Nationale a Romaniei, cel mai bine se potriveste n
acest context mesajul guvernatorului Bancii Nationala e Romaéaniei, Mugur
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Isarescu, transmis n iunie 2012, in legatura cu ,separarea neta dintre funciia
de asigurare a stabilitatii preturilor si cea a stabilitatii financiare, pentru
simplificarea conceperii si implementarii politicilor, prin evitarea conflictelor la
nivelul obiectivelor acestora”. Concomitent, guvernatorul BNR pleda pentru
Jintegrarea functiilor stabilitatii preturilor si stabilita{ii financiare intr-o singura
institutie” %, cu conditia mentinerii independentei bancii centrale. F&ra indoiald
ca, elaborarea si aprobarea cadrului legislativ prin care se mentioneaza
explicit stabilitatea prefurilor ca obiectiv fundamental al BNR si prin care se
consolideaza gradul de independenta a bancii centrale, reprezinta un moment
de cotitura pentru transformarea Bancii Nationale a Romaniei intr-o banca
moderna, compatibila cu principiile Sistemului European al Bancilor Centrale.
Principalele modificari si completari aduse cadrului legal din 1998 (Legea nr.
101/1998 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei), in conformitate cu
angajamentele asumate Tn procesul de negociere si pentru respectarea
prevederilor acquis-ului comunitar aferent negocierilor de preaderare (pentru
Romaénia a fost Capitolul 11 ,Uniunea Economica si Monetara”) au urmarit:

e Statuarea unicitatii obiectivului fundamental al Bancii Nationale a

Romaniei de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

¢ Consolidarea independentei Bancii Nationale a Romaniei sub aspect:

— institutional, prin: (i) definirea BNR ca institutie publica indepen-
denta; (ii) stipularea faptului ca sprijinirea de catre BNR a politicii
economice generale a statului se face fara prejudicierea obiec-
tivului sau fundamental si (iii) stipularea independentei membrilor
organelor sale de conducere fata de autoritafile publice sau fata
de orice alta institutie sau autoritate, in indeplinirea atributiilor;

— personal, prin: (i) aplicarea intregii durate a mandatului tuturor
membrilor Consiliului de Administratie al BNR, inclusiv celor
numiti in locurile ramase vacante ca urmare a descompletarii
acestuia; (ii) stipularea posibilitatii revocarii din functie a unui
membru al Consiliului de Administratie al BNR numai in cazul in
care acesta inceteaza sa indeplineasca conditile necesare
pentru exercitarea atributiilor sale sau daca se face vinovat de
abateri grave; si (iii) extinderea prevederilor privind conflictul de
interese asupra tuturor membrilor Consiliului de Administratie si
asupra salariatilor BNR cu functii de conducere, precum si
trimiterea la regimul incompatibilitatilor si conflictelor de interese
prevazut de lege;

— financiar, prin prevederile referitoare la elaborarea modelelor
situatiilor financiare anuale si emiterea de catre BNR a regle-
mentarilor proprii de organizare si conducere a contabilitatii,
precum si la contabilizarea operatiunilor economico-financiare
ale BNR, care se realizeaza cu avizul consultativ al Ministerului
Finantelor Publice.
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e Interzicerea oricarei posibilitati de finantare directa de catre banca
centrala a institutiilor publice, prin: (i) interzicerea achizitionarii de pe
piata primara de catre Banca Nationala a Roméaniei a creantelor
asupra statului, autoritatilor publice centrale si locale, regiilor auto-
nome, societatilor nationale, companiilor nationale si altor societati cu
capital majoritar de stat; (ii) interzicerea creditarii pe descoperit de
cont sau a oricarui alt tip de creditare de catre Banca Nationala a
Romaniei a statului, autoritatilor publice centrale si locale, regiilor
autonome, societatilor nationale, companiilor nationale si a altor
societati cu capital majoritar de stat; (iii) perceperea de comisioane la
decontarea operatiunilor prin contul curent general al Trezoreriei
Statului, deschis la BNR; (iv) eliminarea posibilitatii acordarii de
imprumuturi de catre BNR, pe baza de conventii incheiate cu
Ministerul Finantelor Publice, pentru acoperirea decalajului temporar
dintre Tncasarile si platile din contul curent general al Trezoreriei
statului; (v) limitarea la piata secundara a cumpararilor, vanzarilor si
efectuarii altor tranzactii avand ca obiect bonurile de tezaur si
obligatiunile; (vi) eliminarea oricarei referiri la posibilitatea utilizarii
transferurilor de titluri de stat in cadrul sistemului de acoperire a
pierderilor din bilantul BNR.

e Eliminarea accesului privilegiat al institutilor publice la resursele
institutiilor financiare, prin largirea sferei de cuprindere a activelor
eligibile pentru garantarea creditelor acordate de BNR institutiilor de
credit, inlaturandu-se astfel obligatia indirecta de a furniza titluri de
stat drept garaniie, care ar putea atrage dupa sine obligatia
institutiilor de credit de a achizitiona titluri de stat.

In concluzie, reformd a guvernantei economice europene are deja
implicatii asupra rolului si responsabilitafilor bancii centrale. Astfel, banca
centrala va trebui sa acorde o atentie aproape simetrica consideratiilor de ordin
financiar atunci cand elaboreaza si fundamenteaza decizia de politica monetara;
de asemenea, banca centrala va trebui sa joace un rol important in politica de
macro-prudentialitate, chiar daca nu va fi responsabila de implementarea
detaliatd a masurilor macro-prudentiale. Pe de alta parte, largirea atributiilor
implica intarirea guvernantei bancii centrale in asa fel incat sa-si asigure o marja
suficienta pentru asumarea responsabilitatilor in limitele mandatului sau legal,
respectiv pastrarea independentei pentru elaborarea si conducerea politicii
monetare, cu scopul atingerii obiectivului primar — stabilitatea preturilor.

2.2. Managementul crizei

Discutarea functiei de imprumutéator de ultima instanta
Conceptul de imprumutator de ultima instanta a aparut pentru prima
data n secolul XVII in Anglia — se presupune c& Sir Francis Baring®’ a folosit
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aceasta expresie pentru a-l critica pe regele Angliei George al lll-lea, care, la
scurt timp dupa inscaunare si din dorinta de a intari controlul asupra
institutiilor statului, a fortat acordarea, in 1763, de catre Banca Angliei, a unui
imprumut, de ultim& instants, Prusiei®®. Conceptul a fost preluat si dezvoltat
ulterior, in secolul XIX, de catre doi bancheri englezi, Henry Thornton and
Walter Bagehot®®, interesati de reducerea stocului de bani. Unul din principiile
stabilite de Bagehot raméne valabil inca si in secolul XXI: “lend freely, to illig-
uid but solvent institutions, against adequate collateral, at a penalty rate™°.

Daca in vremuri normale, rolul bancii centrale, mai ales al unei banci
centrale conservatoare de tip Rogoff (modelul Bundesbank) este indubitabil
acela de a mentine stabilitate pretfurilor, in vremuri tulburi si, mai ales ih mo-
mente de panica financiara, realitatea istorica a aratat iminenta cu care se
aduce in discutie asumarea, de catre banca centrala, in mod legitim si explicit
sau nu, a functiei de imprumutator de ultima instanta. Larosiere (2005) spunea
ca functia de imprumutator de ultima instanta este ceva despre care ,niciodata
sa nu vorbesti public dar totdeauna s& o ai in vedere” *'.

In situatii de criza, politicienii si publicul privesc imediat catre banca
centrala ca sursa sigura de lichiditate si, implicit, de stabilitate si calm; de ce?
pentru ca, bancile centrale au promovat, de-a lungul timpului, cultura prevenirii
instabilitatii financiare si, pentru ca inteleg cel mai bine efectul nociv al
instabilitatii asupra politicilor macroeconomice, cu efecte imediate si directe
asupra stabilitatii preturilor si a mecanismului de transmitere a politicii
monetare. Realitate ultimilor ani, in special dupa 2011, arata ca au fost cazuri
in care bancile centrale, impreuna cu autoritatile nationale (si cele comunitare,
pentru bancile membre ale Sistemului European al Bancilor Centrale) au fost
nevoite, Tn situatii limita, sa gaseasca solutii pentru a furniza o cantitate
adecvatd de lichiditate in economie® (BIS, 2006). Nu este scopul acestei
sectiuni sa discute astfel de cazuri, ci doar sa atraga atentia asupra rolului pe
care ar putea sa-l indeplineasca banca centrala in vremuri tulburi si cum va
reusi sa medieze intre stabilitate preturilor, care trebuie sa ramana obiectivul
unic si cel mai important, si stabilitatea financiara, in cazul in care va recurge
la functia de imprumutator de ultima instanta?

Studii de specialitate (Fischer, 1999*°, Goodhart et all, 2000**, Obstfeld,
2009%°) dovedesc cd nu existd o versiune autohtond sau o versiune
internationala gata aplicabila ca solutie de ultima instanta pentru furnizarea de
lichiditate; istoria monetara britanica, acolo unde s-a nascut conceptul, arata
ca, asa cum nu exista bani internationali, tot asa nu se poate vorbi despre o
variantd internationalizatd a acestui instrument de platd (Capie, 2002)%.
Literatura de specialitate a stabilit un consens asupra ideii ca obiectivul
principal al unui Tmprumutator de ultima instantd — banca centrala, in cele mai
multe cazuri— este aceea de a oferi lichiditate pietelor atunci cand este nevoie,
si nu de a salva institutii de credit. Evident, exista si riscuri asociate: riscul de
hazard moral, de inflatie si, nu Tn ultimul rAdnd deschiderea unei adevarate cutii
a Pandorei cu privire la implicatii fiscale aferente. Banca Centrala Europeana,
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atunci cand a inceput sa-si asume, mai mult sau mai putin explic acest rol, in
luna octombrie 2008, a stiut ca se va confrunta cu aceste riscuri: la inceput a
facut pasul in mod ezitant si netransparent, insa in luna iulie 2011, atunci
cand criza financiara a atins lItalia si Spania, intr-un mod fara precedent, iar
pietele financiare au dat semne de mare nervozitate, mergand pana la tentatia
de a exercita un rol dominant, situatia s-a schimbat, iar Banca Centrala
Europeana a inceput sa furnizeze lichiditate, in mod programat, pe piata
titlurilor de stat guvernamentale.

S-a ajuns astfel la situatia, fara precedent in istoria Uniunii Europene, in
care o institutie europeana de anvergura Bancii Centrale Europene, singura
care are capacitatea de a influenta pietele financiare in timp real, sa fie
nevoita sa medieze intre: (i) capacitatea de a detine controlul permanent si
constant asupra instrumentelor si tehnicilor de atingere a obiectivului sau
fundamental-stabilitatea preturilor, (ii) autoritatea de a conduce politica
monetara a zonei euro si, (iii) capacitatea de a directiona pietele si nu de a fi
directionata de catre pietele financiare. Acest triunghi european disfunctional
(Ash®’, 2012) arat&, pe de o parte, fragilitatea Uniunii Economice si Monetare
in fata unei eventuale crize de lichiditati si, foarte posibil, cu efecte de
contagiune extinse asupra altor state din zona euro, iar pe de alta parte,
marea provocare cu care s-a confruntat guvernanta Bancii Centrale Europene.
Prin optiunea de utilizare explicita a funciiei de imprumutator de ultima
instanta in circumstante de criza, Banca Centrala Europeana a incercat sa
atinga un punct de echilibru intre aceste trei elemente, fara insa sa abdice de
la mandatul cu care a fost imputernicita de Tratatul de la Maastricht (obiectivul
unic - stabilitatea preturilor si principiul interzicerii finantarii monetare a
institutiilor publice). De fapt, este vorba despre capacitatea de asumare, in
vremuri tulburi, a utilizarii unor masuri non-standard (cunoscute sub
denumirea de OMT-outright monetary transactions), in conditii tehnice si
metodologice bine definite si delimitate juridic.

Reactiile antagonice nu au ezitat sa apara, mai ales din partea celui mai
mare inamic al inflatiei — Banca centrala a Germaniei, Bundesbank. Teama de
crestere a ofertei (stocului) de bani (M3-masa monetara) injectata prin piata
titlurilor de stat, este principalul contra-argument adus de Bundesbank Bancii
Centrale Europene. La randul sidu, presedintele Draghi®® si alti membri din
Comitetul Executiv al Bancii Centrale Europenesg, arata ca, desi inainte de
criza din 2008, ambele agregate monetare, respectiv baza monetara (MO) si
stocul de bani/masa monetara (M3) au fost puternic corelate, incepand cu
octombrie 2008, s-a inregistrat o deconectare in evolutia celor doi indicatori
monetari, cu trenduri opuse chiar destul de spectaculoase. Pentru a salva
sistemul bancar european, Banca Centrala Europeana a fost nevoita sa
reevalueze activele monetare de pe bilanturile contabile, iar in contrapartida
sa ofere o crestere mai mare a bazei monetare, dar fara efect direct asupra
stocului de bani M3, care a scazut constant pana catre sfarsitul anului 2009 si
2010** Din acest punct, discutia ar putea, fard doar si poate, deveni mult mai
lungd si mai argumentata; insa este in afara scopului acestui studiu sa
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evalueze modul in care Banca Centrala Europeana si-a asumat rolul de
imprumutator de ultima instanta.

Ceea ce este important pentru acest material, este urmatoarea
concluzie: indiferent cat de mult s-a implicat Banca Centrala Europeana in
asumarea functiei de imprumutator de ultima instanta, obiectivul sau unic si
mandatul sau legal au ramas cele prevazute in Tratatul de la Maastricht,
reiterate mai tarziu in Tratatul de Functionare a Uniunii Europene. Banca
Centrala Europeana nu a renuntat nici o clipa la obiectivul sau unic, iar faptul
ca stabilitatea financiara este pe radarul de observatie a decidentilor de
politica monetara din zona euro arata necesitatea unei delimitari a rolului si
functiei de politica monetara de cea de stabilitate financiara si, mergand mai
departe cu reforma guvernantei economice europene, de functia de
supraveghere consolidata. In particular, introducerea Uniunii bancare, ca un
complement al uniunii monetare, va fi un sprijin real pentru integrarea
financiara si pentru mecanismul de transmisie a politicii monetare, reducand
astfel povara de pe umerii politicii monetare®'.

Altfel spus, politicienii si publicul trebuie sa inteleaga ca, in conditii de
criza si sub auspiciile unei reforme fara precedent de adancire a Uniunii
Economice si Monetare, banca centrala poate face anumite lucruri, respectiv
politica monetara poate juca un rol critic in calmarea presiunilor de pe pietele
financiare si, poate ,cumpara” timp pentru ca decidentii din alte domenii ale
politicilor macroeconomice sa intervina cu masuri de ajustare si reforma, dar
sigur nu se poate substitui acestor politici, mai ales pe un orizont de timp
mediu si lung.

2.3. Rezolutia crizei

Implicarea si, mai ales, responsabilitatea bancii centrale ih domeniul
rezolutiei crizei este mai degraba minimala comparativ cu cea a autoritafji
fiscale; daca insa autoritatea de supraveghere este parte componenta a bancii
centrale iar banca centrala are, conform legii, atribufii in domeniul supra-
vegherii prudentiale, cum este cazul Bancii Nationale a Romaniei, atunci
implicarea bancii centrale ar putea fi de o anvergura mai ampla, dar inca sub
anumite constrangeri legale.

Avand in vedere reforma guvernaniei economice europene, care are
printre obiectivele principale, infiinfarea Uniunii bancare, se remarca tendinta
pentru asumarea unui cadru de rezolutie comun la nivel european.
Deocamdata primii doi piloni ai Uniunii bancare sunt inca in constructie; SSM -
mecanismul unic de supraveghere, este in stadiul cel mai avansat de
finalizare (consens politic) si implementare (anul 2014, cel mai probabil); SRM
- mecanismul unic de rezolutie este abia la Tnceput, {inand cont ca proiectul
Comisiei este necunoscut statelor membre, acesta urmand a fi lansat spre
consultarea cu statele membre la reuniunea Comitetului Economic si
Financiar din 1-2 iulie 2013.



3. Concluzii

Integrarea europeana este cel mai ambitios proiect european dupa cel
de-al doilea razboi mondial. Construirea, graduala, in timp, a Uniunii Europene
a aratat, in esenta, disponibilitatea sefilor de stat si de guvern din cele mai
puternice tari europene de a renunta la o parte din idealurile nationale de
identitate si suveranitate in favoarea unor idealuri comune, europene.

Proiectul Uniunii Europene este inca un santier in lucru care are nevoie
de timp pentru a definitiva constructia simultana a celor patru piloni esentiali:
uniunea monetara, uniunea economica, uniunea financiara si uniunea politica.
Desi guvernanta economica europeana este un amestec de instrumente si
mecanisme sofisticate, complexe si uneori chiar birocratice, aceasta poate
reprezenta o mare oportunitate in favoarea reformelor, pentru a crea o
economie europeana puternica pe termen lung.

Actuala reforma a guvernantei economice europene are deja implicatii
asupra rolului si responsabilitatilor bancii centrale. Astfel, banca centrala va
trebui sa acorde o atentie aproape simetrica consideratiilor de ordin financiar
atunci cand elaboreaza si fundamenteaza decizia de politica monetara; de
asemenea, banca centrala va trebui sa joace un rol important in politica de
macro-prudentialitate, chiar daca nu va fi responsabila de implementarea
detaliatd a masurilor macro-prudentiale. Pe de alta parte, largirea atributiilor
implica intarirea guvernantei bancii centrale in asa fel incat sa-i asigure o
marja suficienta pentru asumarea responsabilitatilor in limitele mandatului sau
legal, respectiv pastrarea independentei pentru elaborarea si conducerea po-
liticii monetare, cu scopul atingerii obiectivului primar — stabilitatea preturilor.

In situatii de criza, cand banca centrald este sub presiunea pietelor
financiare si a constrangerilor date de politicile economice nationale si
europene derivate din reforma fara precedent de adancire a Uniunii
Economice si Monetare, politicienii si publicul trebuie sa infeleaga ca banca
centrala poate face anumite lucruri, respectiv politica monetara poate juca un
rol critic in calmarea presiunilor de pe pietele financiare si, poate ,cumpara”
timp pentru ca decidentii din alte domenii ale politicilor macroeconomice sa
intervina cu masuri de ajustare si reforma, dar sigur nu se poate substitui
acestor politici, mai ales pe un orizont de timp mediu si lung.
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